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Der Kommentar

Alfred-E. Gohdes, Wiesbaden

Q

Q

Von der Kunst, Fair Value mit
kaufmannischer Vernunft zu vereinen

Man sollte meinen, dass es bei der
Rechnungslegung doch ,nur” um die
wahrheitsgetreue Abbildung eines wirt-
schaftlichen Unterfangens geht, oder
— verkiirzt - wie im Nachhinein die
,Erbsen zu zdhlen” sind. Nun liegen
aber einer solchen Abbildung etliche
schwierige, praktische und insbesondere
auch theoretische Hindernisse im Weg.
Auf der einen Seite steht das Fair-Value-
Prinzip, stellvertretend fiir einen objek-
tiven, exogen bestimmten Wertansatz
fir Schulden und Vermogenswerte. Das
Prinzip der kaufminnischen Vernunft,
stellvertretend fiir einen eher subjektiv
bestimmten Wertansatz, steht auf der
anderen. Welcher Ansatz kann nun die
Wahrheit richtig abbilden?

Der deutsche Gesetzgeber geht in dieser
Frage engagiert und ausgewogen seinen
eigenen Weg, obwohl dies von den Fun-
damentalisten beider Lager als Schwiche
verpont wird. Gegen diese Schwarzweif3-
malerei spricht allerdings, dass man dem
— tiblicherweise eher im orientalischen
Kulturkreis anzufindenden - harmoni-
schen Zusammenwirken von Gegensat-
zen sogar mehr abgewinnen kann als
der einen oder anderen ,Reinkultur”.
Mit dem derzeit vorliegenden Gesetz-
entwurf sowie den Signalen seit seiner
Veroffentlichung ist vom Gesetzgeber
bzw. dem Justizministerium mittlerwei-
le ein gegliicktes ,Sowohl-als-auch” zu
erwarten.

Bezogen auf die betriebliche Altersver-
sorgung und dhnliche Leistungen erlau-
be ich mir nun einen Kommentar dazu,
welche Aspekte ich als gegliickt empfin-
de und welche nicht. Zu Letzteren wer-
den Losungsvorschlige skizziert.

Gegliickt sind folgende Regelungen:

Saldierung von Vermdgen mit Verpflich-
tungen: Schulden aus Verpflichtungen
gegeniiber Arbeitnehmern sind nach
dem BilMoG mit dafiir zweckgebunde-
nem, insolvenzgesicherten Vermogen zu
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verrechnen. Das entspricht nicht nur
dem IFRS-Ansatz, sondern stellt auch
richtig: In der Bilanz werden fiir andere
Zwecke unwiderruflich zweckgebundene
Werte nicht mehr unter Unternehmens-

vermogen erfasst.

Planvermogen zu Zeitwerten: Das fiir
Arbeitnehmerleistungen reservierte Ver-
mogen zu Zeitwerten anzusetzen, ist
grundsitzlich sinnvoll. Zum einen bleibt
durch den Bezug zu Marktwerten der
Wertansatz prinzipiell willkiirfrei, zum
anderen liegt der gleiche Bezug auch der
Verpflichtungsbewertung zugrunde. Dar-
an dndert auch der jlingste Kabinettsbe-
schluss, zu Handelszwecken gehaltene
Finanzanlagen nun doch nicht mit dem
Zeitwert anzusetzen, nichts.

Der nach kaufmdnnischer Beurteilung not-
wendige Erfiillungsbetrag: Diese Formu-
lierung fiir die Bewertung des Verpflich-
tungsumfangs ist nach h.M. fiir viele
Fallgestaltungen gelungen. Demnach
sind bei traditionellen leistungsorien-
tierten Systemen fiir die Bestimmung des
Erfillungsbetrags aktuarielle Parameter,
okonomische wie auch demografische,

nach dem unter IAS 19 bereits bekann-
ten Prinzip der besten Schitzung anzu-
setzen.

Rechnungszinsbestimmung: Der fiir die
Diskontierung des notwendigen Erfiil-
lungsbetragsmafigeblicheRechnungszins
soll sich an laufzeitaddquaten Marktren-
diten orientieren. Dabei ist eine sieben-
jahrige Durchschnittsbildung vorgese-
hen. Die Durchschnittsbildung mag aus
[FRS-Perspektive zundchst befremdlich
anmuten, wird aber von den allermeis-
ten Kommentatoren begriifdt. Sie weicht
zwar vom reinen Fair Value ab, tragt
aber gerade durch diese Abweichung
der typischen Langfristigkeit dieser Ver-
pflichtungen Rechnung. Dariiber hin-
aus wird durch diesen Ansatz zu Recht
unterstrichen, dass der reine Fair Value
die ,Wahrheit” auch nicht immer richtig
abbildet. Schliefilich ist die regelmafig
verfligbare Annahme einer 15-jahrigen
Duration fiir die Praxis eine willkomme-
ne Vereinfachung.

Ubergangsregelung: Die 15-jahrige Ver-
teilung der bei Umstellung ermittelten
Differenz zwischen neuer und alter
Riickstellung sowie das Wahlrecht, die
Streckung tiber weniger als 15 Jahre zu
verteilen, sind aus Unternehmenssicht
zu begriifien.

Keine Vorgabe des aktuariellen Bewertungs-
verfahrens: Auch das ist sinnvoll, weil
nicht alle in der Praxis vorkommenden
Gestaltungen mit einem einzigen Ver-
fahren sachgerecht abgebildet werden
konnen. Die diesbeziigliche Eindimen-
sionalitit der IFRS wird - mit gutem
Grund - nicht ibernommen.

In folgenden, weniger gegliickten Aspek-
ten kann das BilMoG m.E. jedoch nach-
gebessert werden:

Unterschiedliche Ansitze fiir die Bewer-
tung von Vermigen und Verpflichtung:
Hier sind gleich zwei Aspekte unstimmig
geregelt:
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- Zum einen werden bei mit zweck-
gebundenem Vermogen finanzierten,
traditionellen leistungsorientierten
Systemen zwei miteinander verbun-
dene Bilanzierungsgegenstande unter-
schiedlich bewertet.

— Zum anderen wird die erforderliche
Bestimmung des notwendigen Erfiil-
lungsbetrags fondsgebundenen Syste-
men nicht gerecht.

Zum ersten Aspekt: Die Bestimmung der
Passiva richtet sich nach einem tiber sie-
ben Jahre gegldtteten, marktorientierten
Wert. Aktiva werden zwar auch mit dem
Marktwert angesetzt — jedoch ungeglit-
tet! Liegen also keine Bewertungseinhei-
ten vor, wird durch diese Asymmetrie
bei der Saldierung von Vermdgen und
Verpflichtung eine neue Volatilitit im
operativen Ergebnis des Tragerunterneh-
mens erzeugt. Das erscheint willkiir-
lich, weil die beiden Seiten der gleichen
Medaille nach unterschiedlichen Prinzi-
pien ermittelt werden.

Um die wirtschaftliche Situation addquat
abzubilden, sollten die Bewertungsansat-
ze fiir die Aktivseite und die Passivseite
ubereinstimmen, wenn zwischen diesen
Werten eine unwiderrufliche Verbin-
dung herbeigefiihrt worden ist. Fiir Ver-
mogenswerte ware daher m.E. ebenfalls
eine ,marktorientierte” Bewertung mit
einem siebenjdhrigen Glattungsmecha-
nismus sinnvoll. In der Praxis konnte
das durch Bezug auf Marktindizes umge-
setzt werden. So wire beispielsweise der
Wertansatz eines im deutschen Aktien-
markt angelegten Wertpapiervermdogens
mit dem DAX abzubilden. Ansonsten
konnten hilfsweise die fortgefiihrten
Anschaffungskosten herangezogen wer-
den. Sicher, dieser Vorschlag ist primér
wirtschaftlich begriindet. Er wirft zwar
neue, aber durchaus losbare, Fragen auf.

Mit dem zweiten Aspekt ringt auch
das IASB schon seit Jahren vergeblich:
Typisch in der Praxis sind heute bei-
tragsorientierte Zusagen, die als Leis-
tung den planméifig vorgesehenen Bei-
trag sowie eine Verzinsung gewdhren.
Die Verzinsung ist an ein tatsachli-
ches oder fiktives Vermogen gebunden,
wobei der Arbeitgeber eine Mindest-
verzinsung garantiert. Wird hier auf
der Ermittlung des Erfillungsbetrags
bestanden, fiithrt dies in aller Regel zu
Ergebnissen, die der kaufmédnnischen
Vernunft widersprechen. Das liegt dar-
an, dass zum einen regelmiflig die Auf-
zinsungs- nicht mit der Abzinsungsrate
ibereinstimmt und zum anderen kein
Bezug zu den Vermogenswerten herge-
stellt wird. In der Praxis hat sich in den
letzten zehn Jahren ein Verfahren her-
ausgebildet, nach dem die Schuld mit
dem tatsdchlichen oder fiktiven Ver-
mogen, mindestens aber dem diskon-
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tierten, garantierten Erfiillungsbetrag
angesetzt wird. Hier sollte das Gesetz
dahingehend angepasst werden, dass
auch der Bilanzansatz ,kaufmédnnischer
Vernunft” entspricht.

Richtwert fiir den Rechnungszins: Der not-
wendige Erftillungsbetrag soll zwar ,mit
einem Marktzins” auf den Bilanzstichtag
abgezinst werden. Der derzeitige Geset-
zesentwurf sieht daftir als Richtwert
Eurozinsswaps vor. Damit werden die
Pensionsverpflichtungen der deutschen
Wirtschaft jedoch z. Zt. um schéitzungs-
weise 30 bis 50 Milliarden Euro hoher
angesetzt als urspriinglich beabsichtigt.

Wie ist das zu erkldren? Der Referenten-
entwurf plante einen durchaus verniinf-
tigen, IFRS-konformen Richtwert fiir die
Bestimmung des Marktzinses. Beobach-
ter gingen davon aus, dass der Gesetz-
geber damit auf die auch nach den IFRS
geltende AA-Bonitét abstellen wollte. Im
Gesetzesentwurf wurden jedoch {iber-
raschend die Renditen von Eurozins-
swaps als Richtwert vorgeschlagen. Die
Begriindung: Eine Zinsstrukturkurve sei
anhand von Zinsswaps sachlich fundier-
ter zu ermitteln als auf der Basis von AA-
Anleihen, da bei Zinsswaps die Datenla-
ge umfangreicher sei. Unerwdhnt blieb
dabei allerdings, dass die Renditen von
Zinsswaps eher mit den Renditen von
AAA- als von AA-Anleihen vergleichbar
sind. Da niedrigere Zinsen bei der Dis-
kontierung kiinftiger Erfiillungsbetrige
zu hoheren Verpflichtungswerten fiih-
ren, bedeutet dies fiir die Unternehmen
deutliche bilanzielle Mehrbelastungen,
selbst gegentiber den strengen IFRS-Maf3-
staben. Daher sollte man zum AA-Ansatz
zurilickkehren.

Bewertungseinheiten: Es ist unklar, ob Be-
wertungseinheiten auch fiir die Alters-
versorgung bzw. fiir verpfindete Riick-
deckungsversicherungsvertrage ange-
wandt werden sollen. Klarheit wire hier
wiinschenswert, zumal fondsgedeckte
und kongruent riickversicherte Ver-
pflichtungen in der Praxis hdufig vorzu-
finden sind.

Begrenzung des zu verrechnenden Verma-
gens auf den Erfiillungsbetrag der Schul-
den: Diese Deckelung ist unbegriindet.
Sie verursacht fiir den Bilanzleser nur
schwer verstindliche Auswirkungen auf
die Gewinn- und Verlustrechnung. Zwei
Beispiele veranschaulichen das: Besteht
zu einem Bilanzstichtag eine Uberde-
ckung von beispielsweise 80%, so kann
im Folgejahr — ceteris paribus - ein gra-
vierender Wertverlust beim Vermdogen
von iiber 40% ohne Wirkung auf Bilanz
und Ertrag bleiben. Bei teils mittelbar
teils unmittelbar finanzierten Systemen,
bei denen der Uberschuss aus der mittel-
baren Komponente fiir die Finanzierung
der unmittelbaren Leistungen vorgese-

hen und rechtlich zuléssig ist, wird ein
Uberschuss aus der mittelbaren Kom-
ponente nicht mit den unmittelbaren
Verpflichtungen verrechnet. Stattdessen
soll er einfach ,verschwinden”. Sachge-
recht wire es jedoch, wenn ein evtl. die
Verpflichtung iibersteigendes Vermdogen
aktiviert wird, immer vorausgesetzt, dass
das Trigerunternehmen diesen Uber-
schuss auch wirtschaftlich nutzen kann.
Nur wenn dies nicht der Fall sein sollte,
wire eine Deckelung auf den Erfiillungs-
betrag sinnvoll.

Fiir Verpflichtungen aus einem anderen
Wihrungsraum soll grundsdtzlich der
Euro-Rechnungszins gelten: Nur wenn die
im Ausland herrschenden Verhiltnisse
nicht richtig dargestellt werden, ist auf
lokale Verhiltnisse abzustellen. Auf die
Praxis tibertragen bedeutet dies beispiels-
weise: US-Verpflichtungen wiren grund-
satzlich nach BilMoG und Eurozinsen zu
bewerten, wenn US-Zinsen zu dhnlichen
Ergebnissen fiihren. Verniinftig ware es
m.E. jedoch eher, grundsitzlich die nach
lokalem Handelsrecht ermittelten Ergeb-
nisse heranzuziehen. Nur wenn diese
Ergebnisse wesentlich von den nach Bil-
MoG und lokal zutreffenden Annahmen
ermittelten Werten abweichen, sollten
diese herangezogen werden.

Bilanzierungswahlrecht  fiir mittelbare
Verpflichtungen: Dass das Bilanzierungs-
wahlrecht fiir mittelbare Versorgungs-
einrichtungen weiterhin gilt (wobei
Unterdeckungen nach wie vor offen zu
legen sind), ist wohl politisch bedingt.
Zu grofd war der Sprung von der derzei-
tigen Regelung zu einer Bilanzierungs-
pflicht. Solche Kompromisse sind aller-
dings auch beim IASB eher tiblich — man
denke etwa an die Behandlung von sog.
Multi-Employer-Plinen.

Empfehlung zur Darlegung der Effekte einer
Ab- und Aufzinsung im Riickstellungsspie-
gel: Dieser Empfehlung wire nur mit
unverhiltnismdfig hohem aktuariellen
Aufwand nachzukommen. Dariiber hin-
aus ist ihr Informationsgehalt fragwiir-
dig, weil die blofie Summe der fiir einen
Zeitraum von bis zu 100 Jahren wahr-
scheinlichkeitsgewichteten jdhrlichen
Zahlungen so gut wie keine Aussage-
kraft hat. Diese Empfehlung sollte fallen
gelassen werden.

Insgesamt hat der deutsche Gesetzgeber
mit der ausgewogenen Modernisierung
und Vereinfachung des HGB fiir die
betriebliche Altersversorgung und dhnli-
che Verpflichtungen gezeigt, wie sich der
Fair Value mit der kaufmédnnischen Ver-
nunft vereinen lasst. Dennoch sollte der
BilMoG-Entwurf beziiglich der Alters-
versorgung in dem einen oder anderen
Punkt nachgebessert werden.

Alfred-E. Gohdes,
Watson Wyatt Heissman GmbH
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Gehort
Gelesen -
Notiert

Nikolaus Bora

In Berlin wird zwar immer noch regiert,
in erster Linie sind die Partner der Gro-
Ben Koalition aber damit beschiftigt,
sich zu streiten. Gut sechs Monate vor
der Bundestagswahl hat der Wahlkampf
begonnen, und die Partner Union und
SPD bereiten sich auf die Trennung vor.
Keine Seite gonnt der anderen noch
irgendetwas. Treffend haben die bei-
den Berlin-Korrespondenten der Frank-
furter Allgemeinen Sonntagszeitung
ihrem Buch tiber die Arbeit der Groflen
Koalition den Titel ,Rosenkrieg” gege-
ben. Als Bundesinnenminister Wolfgang
Schiuble (CDU) das Werk Anfang Marz
vor der Bundespressekonferenz vorstell-
te, bemiihte er sich erst gar nicht, der
Beschreibung der beiden Journalisten
zu widersprechen. Diese charakterisieren
die Grofie Koalition als ,Dysfunktiona-
les Biindnis“. In der deutschen Haupt-
stadt herrschen wieder die altbekannten
Rituale. Das zeigte sich beim Koaliti-
onsausschuss, zu dem sich die Spitzen
des schwarz-roten Biindnisses — wahr-
scheinlich zum letzten Mal — am 4. Médrz
abends trafen. Gesetze, die jetzt nicht
auf den Weg gebracht werden, kdnnen
in den acht bis zur Sommmerpause ver-
bleibenden Sitzungswochen nicht mehr
verabschiedet werden.

Mehr als sechs Stunden haben die Spit-
zen der Koalition um eine Einigung
in vielen Streitpunkten gerungen. Mit
minimalem Erfolg. Die Koalition habe
sich auf schérfere Regelungen fiir Mana-
gergehdlter verstindigt, teilte Unions-
Fraktionschef Volker Kauder (CDU) mit.
Kiinftig soll der gesamte Aufsichtsrat
und nicht nur ein kleiner Ausschuss
iiber die Hohe der Gehilter entscheiden.
Manager diirfen ihre Aktienoptionen
erst nach vier statt bisher nach zwei
Jahren einlosen. Die von der SPD vor-
geschlagenen strengeren Finanzmarktre-
geln sind weiterhin strittig. Den Vorstof3
von SPD-Kanzlerkandidat und Aufen-
minister Frank-Walter Steinmeier, eine
Borsenumsatzsteuer einzufiihren, lehnt
die Union ab, auch den Mindestlohn fiir
Leiharbeiter. Statt des Umweltgesetzbu-
ches soll es Einzelregelungen geben.

Als eine Konsequenz aus der Finanz-
krise plant Bundesfinanzminister Peer
Steinbriick (SPD) eine Reform der Ban-
kenaufsicht. Seine Vorschldge basieren
auf einer Studie des Instituts der deut-
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schen Wirtschaft (IW), die er in Auftrag
gegeben hat. Die Wissenschaftler kom-
men zu dem Ergebnis, dass die Banken-
aufsicht in Deutschland ,strukturelle
Schwachstellen” hat, die in der derzei-
tigen Finanzmarktkrise deutlicher als
zuvor zu Tage getreten sind. Sie haben
dem Finanzminister ein Zehn-Punkte-
Programm vorgelegt, damit systemische
Risiken besser erfasst und erkannt wer-
den konnen.

Steinbriick schlagt vor, die Kompetenz
der Aufsichtsbehorden zu starken. Die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) soll beispielsweise bei
besonderen Geschiftsrisiken leichter
hohere Eigenmittel von einem Kreditins-
titut verlangen konnen. Sie soll auch das
Recht erhalten, die Eigenkapitalkenn-
ziffer heraufzusetzen, wenn eine Bank
keine ordnungsgemaifie Geschiftsorga-
nisation hat. In der Steinbriick-Vorlage
heifst es: ,Wenn von auflen kein Kapital
zugefiihrt wird, muss das Institut seine
Risikoposition reduzieren, um die Eigen-
kapitalvorgaben einzuhalten.” Geplant
ist auch eine fachliche Kontrolle der Auf-
sichtsratsmitglieder von Kreditinstituten
und Versicherungen. Sind diese fachlich
ungeeignet oder unzuverldssig, soll die
BaFin das Recht erhalten, sie abzuberu-
fen. Generell sollen die Eingriffsrechte
der Finanzaufsicht und die Meldepflich-
ten der Kreditinstitute und Versicherun-
gen ausgeweitet werden.

Die Vorschldge Steinbriicks werden von
den Fachverbdnden der Kreditwirtschaft
und von den meisten Experten der Koa-
litionsparteien unterstiitzt. Die Union
wiinscht sich dariiber hinaus einen
weitergehenden Umbau der nationalen
Finanzaufsicht, sie Kkritisiert, dass die
doppelte Zustandigkeit von Bundesbank
und BaFin fiir die Bankenaufsicht nicht
angesprochen ist. Die Sozialdemokraten
dagegen lehnen eine Strukturreform bei
der Finanzaufsicht ab. Nach Ansicht der
Liberalen sind die Plane Steinbriicks ,vol-
lig unzureichend”.

Bundeswirtschaftsminister Karl-Theodor
zu Guttenberg (CSU) seinerseits hat Krite-
rien fiir die Vergabe von Rettungshilfen
aus dem hundert Milliarden Euro schwe-
ren Fonds fiir angeschlagene Unterneh-
men aufgestellt. Danach kdnnen nur
solche Firmen auf Biirgschaften oder
Kredithilfe des Bundes hoffen, die auf-
grund der Wirtschafts- und Finanzkrise
massiv betroffen sind. Die Unternehmen
miissen ferner grundsétzlich gesund und
ihr Finanzierungsengpass darf nur vor-
ibergehend sein. Die staatliche Unter-
stitzung diirfe nicht zu gravierenden
Wettbewerbsverzerrungen fiithren, heifdt
es in dem entsprechenden Papier des
Wirtschaftsministeriums. Ausgeschlos-
sen vom Kreditprogramm des Bundes
sind Dax-Unternehmen und Firmen, die

nach dem 1. Juli 2008 eine Anleihe plat-
ziert haben.

Ein ,Lenkungsrat Unternehmensfinan-
zierung”, dem acht, hochstens neun
Vertreter der Wirtschaft, Gewerkschaf-
ten und Wissenschaft angehoren, soll
bei der Vergabe von Biirgschaften und
Grof3krediten mitreden. Zugesagt haben
bereits der frithere Industrie-Prasident
Michael Rogowski, der Chef der Industrie-
gewerkschaft Bergbau, Chemie, Energie,
Hubertus Schmoldt, Niedersachsens ehe-
maliger Wirtschaftsminister Walter Hier-
che (FDP), Ex-Wirtschaftsstaatssekretdr
Alfred Tacke (SPD), die Unternehmer
Jiirgen Heraeus und Nikolaus Knauf, der
ehemalige Schering-Chef Hubertus Erlen
sowie der frithere Chef der Monopol-
kommission Martin Hellwig.

Die Rettung der Deutschland AG sei eine
Herkulesaufgabe, bei der sich die Regie-
rung nur die Finger verbrennen werde,
schreibt das Handelsblatt in seiner Aus-
gabe vom 4. Mdrz: , Anders als bei den
Banken gibt es in der Realwirtschaft
kein ,systemrelevantes’ Unternehmen.
Niichtern betrachtet, wiirde nicht ein-
mal der Untergang eines Dax-Konzerns
die deutsche Volkswirtschaft in den
Abgrund reiffen. Das macht die Auswahl
fir die Regierung auch so schwer oder
fast unmoglich. Die Kriterien, die das
Wirtschaftsministerium fiir die Prifung
von Rettungsantrigen aufgestellt hat,
machen die Sache nicht leichter. Wie
wollen beispielsweise ein paar Staats-
sekretdre und externe Berater feststel-
len, ob ein Unternehmen grundsdtz-
lich gesund ist und nur kurzfristig in
Zahlungsschwierigkeiten geraten ist? Ab
wann hat ein Betrieb strukturpolitische
Bedeutung? Keine Frage, die Regierung
hat sich eine Herkulesaufgabe zugemu-
tet, die politisch und 6konomisch hoch
brisant ist. Man kann nur hoffen, dass
der Bund oft genug den Mut hat, ,Nein’
Zu sagen.”

Offizielle Aussagen eines Ministeriums
miissen einen Sachverhalt nicht unbe-
dingt vollstindig und korrekt wieder-
geben. Das zeigt eine Pressemitteilung
des Bundesministerium fiir Gesundheit
(BMG) vom 3. Mirz, in der es heift:
,Die gesetzliche Krankenversicherung
(einschliefdlich der Landwirtschaftlichen
Krankenversicherung) hat nach den jetzt
vorliegenden vorldufigen Finanzergeb-
nissen des 1. bis 4. Quartals im Jahr
2008 bei Einnahmen von rd. 161,7 und
Ausgaben von rd. 160,8 Mrd. Euro mit
einem bereinigten Uberschuss von rd.
730 Mio. Euro abgeschlossen. Damit
konnte die GKV im fiinften Jahr hinter-
einander ein positives Finanzergebnis
verbuchen. Im vergangenen Jahr hatten
viele Kritiker des Gesundheitsfonds eine
defizitdre Finanzentwicklung fiir 2008
behauptet, um eine angebliche Unterfi-
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nanzierung fir 2009 zu belegen. Diese
interessengeleitete Kritik wurde von der
Realitdt widerlegt.” Die Ende des Jah-
res 2003 ausgewiesenen Schulden aller
gesetzlichen Kassen in Hohe von 8,3
Mrd. Euro seien abgebaut worden, Ende
vergangenen Jahres hdtten die Kassen
wieder iiber ein Vermogen von mehr als
vier Milliarden Euro verfiigt.

Dieses Vermogen ist ungleich verteilt,
der Uberschuss ebenfalls. Er wird zwar
ausgewiesen, steht aber nur auf dem
Papier. Denn immer noch schieben bei-
spielsweise die Allgemeinen Ortskran-
kenkassen und einige andere Kassen
Verbindlichkeiten in Hoéhe von rund
zehn bis zwolf Milliarden Euro vor sich
her. Es sind die Versorgungsverpflich-
tungen fir ihre nicht versicherungs-
pflichtigen Dienstordnungsangestellten.
Diese stehen in einem privatrechtli-
chen Arbeitsverhidltnis, werden aber wie
Beamte behandelt und vom jeweiligen
Arbeitgeber rundum versorgt. Derzeit
sind noch gut 11.000 DO-Angestell-
te aktiv. Die Zahl der Pensiondre und
Hinterbliebenen wird auf iiber 13.000
geschdtzt. Die Allgemeinen Ortskran-
kenkassen sind also nicht seit Ende des
vergangenen Jahres schuldenfrei, wie
das BMG behauptet, sondern haben
noch Verpflichtungen in Milliardenho-
he, tiber die weder sie noch Gesund-
heitsministerin Ulla Schmidt (SPD) gerne
reden.

Nach Berechnungen der Rating-Agentur
Fitch haben viele deutsche Lebensversi-
cherungsgesellschaften im vergangenen
Jahr mit ihren Kapitalanlagen nicht die
Garantieverzinsung von durchschnitt-
lich 3,4 Prozent fiir ihre Kunden erwirt-
schaftet. Im Schnitt sei eine Nettover-
zinsung von 3,4 bis 3,8 Prozent erzielt
worden, so Fitch. Die Bandbreite habe
dabei 1,0 bis 5,0 Prozent betragen. Im
Jahr 2007 kam die Branche noch auf
durchschnittlich 4,6 Prozent. Durch den
deutlichen Riickgang der langfristigen
Zinsen flr Staatsanleihen sieht Fitch
grofe Probleme auf die Lebensversiche-
rer zukommen, denn bei anhaltenden
Niedrigzinsen drohe die Rendite unter
den benotigten Kapitalanlagezins zu
fallen.

Derzeit bringen Staatsanleihen kaum
mehr als den Inflationsausgleich ein.
Mit den Aktien geht es weiter abwirts,
viele Immobilien- und Rohstoffanlagen
haben ebenfalls nachgegeben. Wer Geld
anlege, achte heute in erster Linie auf
Sicherheit, schrieb die Stiddeutsche Zei-
tung am 3. Mdrz: ,Lingst geht es nicht
mehr darum, durch eine besonders
schlaue Aufteilung des eigenen Depots
eine bessere Rendite zu erzielen als
andere. Selbst manche Profis haben die-
ses Unterfangen ausgesetzt. Die Kassen-
haltung ist bei vielen Fondsmanagern
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immer noch hoch. Nur wenige trauen
sich, voll in Wertpapiere zu investie-
ren. Wer kann, parkt die Mittel auf
Geldmarkt- oder Festgeldkonten oder
investiert in Gold. Kein Wunder, waren
doch bisher alle Tipps fiir einen Wie-
dereinstieg verfritht. Dies musste jiingst
selbst das US-Anlagevorbild Warren Buf-
fett schmerzlich feststellen. Im Oktober
riet er seinen Landsleuten, in amerikani-
sche Unternehmen zu investieren. Nun
musste seine Investmentgesellschaft das
schlechteste Jahr der Firmengeschich-
te verkiinden. Die Zeit ist erst reif fir
den Wiedereinstieg in Aktien, wenn
die Programme zur Wiederbelebung
von Konjunktur und Banken greifen.
Wann das sein wird, ist nicht abzuse-
hen. Wahrscheinlich werden die Sparer
die Wende spdter mitbekommen als
Profis. Das kostet sie dann vielleicht ein
paar Prozentpunkte Rendite. Wer aber
zu frith optimistisch ist, den kostet es
ein Vermogen.”

In ihrem Mitte Februar vorgestellten
,Familienreport” verkiindete Bundesfa-
milienministerin Ursula von der Leyen
(CDU) eine Trendwende bei den Gebur-
ten, die sie auf die von ihr vertrete-
ne und innerhalb ihrer eigenen Partei
oft umstrittene Politik zuriickfiihrte.
,Schonfdrberei”, ,politischer Betrug”,
,peinliche Untatigkeit” urteilten Libe-
rale und Griine tber das Papier der
Ministerin. Offenbar zu Recht! Zwar
sind 2007, im ersten Jahr des Elterngel-
des, tatsdchlich mehr Babys auf die Welt
gekommen, aber in der Zeit von Januar
bis November vergangenen Jahres waren
es fast 11.000 weniger als im Vorjahres-
zeitraum. Von einem Babyboom kann
da nicht die Rede sein.

Beim Sonderfonds Finanzmarktstabili-
sierung (SoFFin) haben deutsche Banken
bis Ende Februar Hilfen in Héhe von
insgesamt 294 Milliarden Euro aus dem
Bankenrettungspaket des Bundes bean-
tragt. Gegeniiber Januar erhohte sich
das Antragsvolumen um 31 Milliarden
Euro. Von der insgesamt beantragten
Summe seien bereits 197 Milliarden
Euro bewilligt worden, erkldrte eine
SoFFin-Sprecherin. Davon entfielen 178
Milliarden Euro auf die Gewdhrung von
Garantien und 19 Milliarden Euro auf
die Vergabe von Eigenkapital. An Garan-
tien seien 45 Milliarden Euro bereits
wieder ausgelaufen. Der Bund brauchte
nicht einzuspringen. Der SoFFin hat gut
100 Millionen Euro an Gebiihren ein-
genommen, abziiglich der Verwaltungs-
kosten hat sich das Bankenrettungspaket
bislang als ein gutes Geschift erwiesen.

Uber die von der rot-griinen Bundesre-
gierung im Rahmen der Agenda 2010
zum 1. Januar 2003 eingefiihrte und
bis zum 30. Juni 2006 voll geforderte
Ich-AG ist viel gestritten, auch gelds-

tert worden. Dabei war sie ein Erfolg.
Am 4. Mirz berichtete die Koblenzer
Rhein-Zeitung: ,Etwa zwei Drittel der
vormaligen Ich-AG-Nutzer, die bis Mitte
2006 auf diese Weise aus der Arbeits-
losigkeit in die Selbststindigkeit wech-
selten, sind bis heute immer noch ihr
eigener Chef. Damit gehoren die Ich-
AG und das ebenfalls gestrichene Uber-
briickungsgeld zu den erfolgreichsten
arbeitsmarktpolitischen Mafinahmen
der jlingeren Geschichte.”

Der Sachverstindigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung hat am 4. Mirz den Okono-
men Wolfgang Franz fiir die Dauer von
drei Jahren zum neuen Vorsitzenden
des Gremiums gewdhlt. Franz leitet das
Mannheimer Zentrum fiir Europdische
Wirtschaftsforschung (ZEW). Er zahlt
zu den profiliertesten Arbeitsmarktfor-
schern in Deutschland und ist seit 1994
— mit einer Unterbrechung von vier Jah-
ren — Mitglied des Rates der Wirtschafts-
weisen. Als Nachfolger von Bert Riirup,
der als Chefokonom zum Finanzdienst-
leister AWD wechselt und darum aus
dem Sachverstdndigenrat ausgeschieden
ist, wurde der Prdsident des Rheinisch-
Westfdlischen Instituts fiir Wirtschafts-
forschung (RWI), Christoph Schmidt,
Mitglied des Rates. Der Wiirzburger
Volkswirtschaftler und Wahrungsexper-
te Peter Bofinger wurde fiir weitere finf
Jahre berufen.

Viele Rentner werden im Herbst dieses
Jahres Steuern nachzahlen miissen. Vom
1. Oktober an, also vier Tage nach der
Bundestagswahl, wird die Finanzverwal-
tung nach sdaumigen Zahlern fahnden.
Das Bundeszentralamt fiir Steuern hat
die Rentenversicherungstrager angewie-
sen, von diesem Zeitpunkt an Rentenbe-
zugsmitteilungen an die Finanzdmter zu
verschicken. Dadurch erhdlt der Fiskus
Einblick in alle Renten. Deren Besteu-
erung wurde durch das Alterseinkiinf-
tegesetz mit Wirkung zum 1. Januar
2005 verdndert. Der Sozialverband VdK
forderte die Regierung auf, Rentner, die
seit 2005 keine Steuern bezahlt haben,
nicht zu kriminalisieren und Steuer-
schulden bis zu 500 Euro zu erlassen.
Die Rentner seien von der Regierung nur
ungeniigend tber ihre Verpflichtungen
aufgekldart worden, argumentierte VdK-
Prasidentin Ulrike Mascher. Das Bundes-
finanzministerium wies den Vorwurf
zurlick. Auch die VdK-Chefin sollte es
besser wissen: Sie war von 1998 bis 2002
als Parlamentarische Staatssekretdrin bei
dem damaligen Arbeitsminister Walter
Riester intensiv an den Gesetzesvorlagen
fiir die Riester-Rente beteiligt.

Gehért — Gelesen — Notiert



